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投资要点： 

4 月出口仍具韧性。以美元计价，4 月出口增速 8.1%，高于一季度出口增

速 6.4%，远超万得一致预期增速 0.8%。出口仍然具备韧性，主要源于

“抢转口”对出口的支撑。环比上看，4 月出口环比增速 0.6%，高于季

节性，同时，考虑到 3 月份抢出口冲量，4 月环比增速仍具韧性，指向出

口动能仍存。 

分地区看，对美出口降温，对加拿大、东盟、拉美地区出口大幅提升。新

兴经济体方面，4 月，我国对东盟出口增速较上月几乎翻倍，其中，对越

南出口增速高达 22.5%。对印度出口增速 21.7%。我国对拉丁美洲出口增

速提升明显。发达经济体方面，对美国出口降温。同时，对加拿大、欧盟

出口提升。数据上看，4 月份出口“抢转口”迹象明显：中国对东盟、欧

盟、加拿大及拉美地区出口增速提升，有效对冲了对美国出口的下降。贡

献度上看，东盟、欧盟、拉美地区对出口贡献显著。 

分产品看，劳动密集型产品、消费电子产品出口转弱。4 月，塑料制品、

箱包、服装、鞋靴等劳动密集型产品出口增速下降，指向劳动密集型产品

或受关税影响冲击较大。农产品较上月出口增速下降，其中，水海产品出

口增速下降较多，粮食出口增速走强。机电产品、高技术产品出口维持韧

性。机电产品中，集成电路出口提速；自动数据处理设备、手机等出口增

速下滑明显，但在关税豁免下，后续 4 出口增速或有望修复。贡献度上

看，集成电路、船舶对出口贡献较大。  

进口方面，集成电路、铜等拉动进口增速回升。4 月，进口同比增速-

0.2%，较上月上升 4.1 个百分点。分产品看，进口增速改善主要源于铜、

铁等资源品及集成电路进口提升。其中，铜进口增速大幅提升主要由于美

国对铜矿等加征关税引发的连锁反映，铜价大幅上涨。 

短期对美出口将初步修复，中长期需关注中美贸易谈判及美国关税政策的

动态调整。4 月出口数据凸显“抢转口”趋势：特朗普豁免除中国外贸易

伙伴个性化对等关税，为中国转口贸易赢得时间与空间。5 月 12 日，商

务部发布中美日内瓦经贸会谈联合声明指出，美国将于 5 月 14 日前采取

以下举措：修改 4 月 2 日第 14257 号行政令中规定的对中国商品（包括

香港特别行政区和澳门特别行政区商品）加征的从价关税，其中，24%的

关税在初始的 90 天内暂停实施，同时保留按该行政令的规定对这些商品

加征剩余 10%的关税；取消根据 4 月 8 日第 14259 号行政令和 4 月 9 日

相关报告 
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第 14266 号行政令对这些商品的加征关税 。目前，美国对华税率已降至

30%，中国与其他贸易伙伴面临同等关税水平，这预示着短期内“转出

口”需求将显著减弱，中国对美出口有望逐步回暖。不过，中长期看，美

国对华关税虽暂维持 30%，但 90 天后 24%关税能否继续豁免尚存变数。

同时，半导体关税方案悬而未决，手机、电脑及半导体零部件等 20 余类

豁免商品的后续政策走向也不明朗。因此，需持续密切关注中美博弈对出

口的扰动。 

 

风险提示：海外政策变动超预期；海外经济复苏不及预期 
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1.  出口仍具韧性 

以美元计价，4 月出口增速 8.1%，高于一季度出口增速 6.4%，远超万得一致预期

增速 0.8%。出口仍然具备韧性，主要源于“抢转口”对出口的支撑。环比上看，4 月出

口环比 0.6%，增速高于季节性，同时，考虑到 3 月份抢出口冲量，4 月环比增速具备韧

性指向出口动能仍存。 

图1 2022-2025 年出口总额月度增速（2 月为累计同比，%） 

 

图2 2022-2025 年单月出口环比（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

2. 东盟、欧盟、美国对出口拉动较大 

分地区看，我国对美出口降温，对加拿大、东盟、拉美地区出口大幅提升。新兴经

济体方面，4 月，我国对东盟出口增速较上月几乎翻倍，出口增速高达 20.8%，其中，

对越南出口增速高达 22.5%；对印度出口增速 21.7%。我国对拉丁美洲出口增速为 17.3%，

高于一季度增速 9.7%。发达经济体方面，我国对美国出口降温，4 月出口增速为-21.0%，

同时，对加拿大出口提升，出口增速为 15.0%，高于一季度出口增速 2.7%。对欧盟出口

增速为 8.3%，高于一季度出口增速 4.1%。数据上看，4 月份出口“抢转口”迹象明显：

中国对东盟、欧盟、加拿大及拉美地区出口增速提升，有效对冲了对美国出口的下降。 

贡献度上看，东盟、欧盟、拉美地区对出口贡献显著。4 月，东盟地区拉动出口 3.5

个百分点，贡献率高达 43.7%。欧盟拉动出口 1.2 个百分点，贡献率达 15.0%。拉美地

区拉动出口 1.25 个百分点，贡献率为 15.4%。美国拖累出口 3.0 个百分点，贡献率为-

37.0%。 

图3 对加拿大、东盟、拉美地区出口大幅提升（%） 

 

图4 东盟、欧盟、拉美地区对出口贡献显著（%） 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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3. 劳动密集型产品、消费电子产品出口转弱  

劳动密集型产品出口、消费电子产品出口转弱。4 月，塑料制品、箱包、服装、鞋

靴等劳动密集型产品出口增速下降，增速分别为-1.2%、-9.1%、-1.2%、-0.2%，指向劳

动密集型产品或受关税影响冲击较大。农产品出口增速 3.0%，较上月增速下降，其中，

水海产品出口增速下降较多，粮食出口增速走强。机电产品、高技术产品出口增速分别

为 10.1%、6.5%，维持韧性。机电产品中，集成电路出口提速，同比为 1.5%；自动数

据处理设备、手机等出口增速下滑明显，但在关税豁免下，后续 4 出口增速或有望修复。 

贡献度上看，集成电路、船舶出口贡献较大。机电产品拉动出口增速 6.0 个百分点，

高技术产品拉动出口增速 1.5 个百分点。机电产品中，集成电路拉动机电产品出口 1.5

个百分点，船舶拉动机电产品出口 0.9 个百分点。 

图5 主要出口产品月增速（%） 

 

资料来源：Wind，联储证券研究院 

图6 主要出口产品对出口增速拉动情况（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

量价上看，出口数量高增为出口金额提供支撑。4 月， 16 类重点出口产品中，成

品油、鞋靴、刚才、及集成电路、汽车、船舶、液晶平板显示模组等出口数量同比增速

出口产品类别 占比 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06

主要出口产品 100% 主要出口产品增速 8.1 12.4 (3.0) 6.0 10.7 6.6 12.7 2.4 8.6 6.9 8.5

农产品 3.0 10.5 3.1 2.9 12.1 7.4 11.0 (0.2) 3.6 1.9 10.3

水海产品 3.7 17.8 0.3 3.3 17.7 9.8 8.8 1.3 3.5 2.5 8.3

粮食 48.9 32.6 25.4 (8.4) (47.5) (28.0) 8.0 (33.8) (21.8) (46.4) (29.9)

机电产品 60% 机电产品 10.1 14.0 (1.2) 8.1 12.3 8.1 14.1 3.8 12.4 10.4 8.1

高技术产品 24% 高新技术产品 6.5 7.9 8.5 2.9 4.4 6.5 9.3 (0.7) 9.6 12.1 6.8

箱包及类似容器 (9.1) (1.6) (37.5) (8.8) (6.9) (3.0) 1.5 (12.1) (9.3) (11.1) (1.7)

纺织纱线、织物及制品 3.2 16.5 (25.3) 12.5 17.4 9.6 16.1 (2.2) 5.0 4.0 6.7

服装及衣着附件 (1.2) 9.3 (28.4) 7.6 6.6 4.3 8.1 (5.1) (2.0) (3.6) (0.6)

鞋靴 (0.2) 10.0 (37.8) (6.2) (0.6) (1.9) (1.1) (12.8) (4.9) (4.7) (4.7)

陶瓷产品 12.0 8.9 (37.1) (26.7) (11.1) (20.5) (13.4) (26.2) (25.3) (26.4) (21.8)

家具及其零件 (7.8) 8.2 (29.4) (7.2) 3.2 (2.6) 3.1 (9.7) (4.0) (5.0) 7.0

玩具 (6.5) 6.4 (26.4) (1.7) (2.8) 4.9 4.1 (6.1) (8.0) (3.6) (0.4)

成品油 (2.0) (19.9) (19.8) (29.4) (29.4) (13.5) (32.4) (21.1) (20.5) (1.6) 26.7

稀土 (34.3) (24.9) (24.6) 19.2 (11.9) (34.9) 7.1 (42.3) (36.9) (19.4) (17.1)

肥料 (10.8) 26.4 99.2 21.2 (1.1) (6.6) (7.5) (13.4) 31.7 15.5 (6.0)

塑料制品 (1.2) 8.2 (22.5) 0.9 4.4 3.8 10.0 (4.9) 3.1 1.9 8.4

钢材 1.3 (6.4) (3.3) (4.3) 11.9 2.7 24.6 11.4 7.0 (1.3) 3.8

未锻轧铝及铝材 7.0 5.1 (3.6) (6.8) 7.3 40.2 31.2 20.4 24.2 20.6 25.2

农产品 3%

消费品 13%

其他资本品和中间品 7%

出口产品类别 占比 2025-04 2025-03 2025-02 2025-01 2024-12 2024-11 2024-10 2024-09 2024-08 2024-07 2024-06

重要出口产品 100% 主要出口产品增速 8.1 12.4 (3.0) 6.0 10.7 6.6 12.7 2.4 8.6 6.9 8.5

农产品 0.08 0.31 0.07 0.08 0.38 0.23 0.33 (0.01) 0.10 0.05 0.28

水海产品 0.02 0.10 0.00 0.02 0.10 0.06 0.05 0.01 0.02 0.01 0.05

粮食 0.02 0.01 0.01 (0.01) (0.03) (0.02) 0.00 (0.02) (0.01) (0.03) (0.02)

机电产品 58% 机电产品 5.95 7.93 (0.93) 4.50 7.10 4.71 8.28 1.80 6.89 5.79 4.41

高技术产品 23% 高新技术产品 1.55 1.89 2.00 0.60 1.09 1.68 2.48 (0.32) 2.14 2.75 1.53

箱包及类似容器 (0.10) (0.03) (0.39) (0.11) (0.08) (0.03) 0.00 (0.16) (0.11) (0.13) (0.04)

纺织纱线、织物及制品 0.13 0.60 (0.96) 0.53 0.64 0.35 0.61 (0.13) 0.19 0.14 0.24

服装及衣着附件 (0.05) 0.33 (1.22) 0.32 0.29 0.16 0.31 (0.35) (0.15) (0.25) (0.10)

鞋靴 (0.00) 0.10 (0.58) (0.12) (0.01) (0.03) (0.02) (0.18) (0.08) (0.08) (0.09)

陶瓷产品 0.07 0.04 (0.26) (0.26) (0.10) (0.17) (0.11) (0.22) (0.19) (0.21) (0.18)

家具及其零件 (0.17) 0.14 (0.60) (0.20) 0.07 (0.06) 0.05 (0.22) (0.08) (0.10) 0.10

玩具 (0.07) 0.05 (0.26) (0.04) (0.03) 0.05 0.04 (0.12) (0.13) (0.05) (0.03)

成品油 (0.02) (0.34) (0.30) (0.34) (0.38) (0.23) (0.52) (0.28) (0.29) (0.02) 0.27

稀土 (0.00) (0.01) (0.00) 0.00 (0.00) (0.01) 0.00 (0.01) (0.01) (0.00) (0.00)

肥料 (0.02) 0.04 0.11 0.03 (0.00) (0.02) (0.02) (0.05) 0.09 0.04 (0.02)

塑料制品 (0.04) 0.23 (0.68) 0.01 0.14 0.10 0.25 (0.25) 0.05 0.03 0.22

钢材 0.03 (0.18) (0.09) (0.10) 0.25 0.06 0.56 0.25 0.16 (0.05) 0.02

未锻轧铝及铝材 0.04 0.03 (0.02) (0.04) 0.04 0.22 0.16 0.10 0.13 0.12 0.14

农产品 3%

消费品 16%

其他资本品和中间品 8%
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较一季度大幅抬升。价格上看，除集成电路外，多数重点出口产品出口价格未出现明显

改善。 

图7 4 月部分主要商品出口增速的量价拆分（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

 

4. 进口增速回升 

集成电路、铜等拉动进口增速。4 月，进口同比增速-0.2%，较上月上升 4.1 个百分

点，较一季度上升 6.8 个百分点。分产品看，进口增速改善主要源于铜、铁等资源品进

口及集成电路进口增速提升。4 月，铜矿进口为 48.9%，较上月提升 48 个百分点，拉动

进口增速 1.2 个百分点。铁矿进口增速-12.2%，较上月提升 9.3 个百分点。铜进口增速

大幅提升主要由于美国对铜矿等加征关税引发的连锁反映，铜价大幅上涨。4 月，铜矿

进口价格同比上升 19.7%。此外，集成电路进口大幅提高，同比增速 11.1%，较上月上

升 7.4 个百分点，主因集成电路进口价格提升，进口同比增速为 3.4%，较上月上升 10.3

个百分点。 

图8 2022-2025 年进口总额月度同比增速（%） 

 

图9 2022-2025 年进口总额月度环比增速（%） 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图10 一季度主要商品进口增速的量价拆分（%） 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

5.  长期需密切关注中美贸易谈判 

短期对美出口将初步修复，中长期需关注中美贸易谈判及美国关税政策的动态调整。

4 月出口数据凸显“抢转口”趋势：特朗普豁免除中国外贸易伙伴个性化对等关税，为

中国转口贸易赢得时间与空间。5 月 12 日，商务部发布中美日内瓦经贸会谈联合声明指

出，美国将于 5 月 14 日前采取以下举措：修改 4 月 2 日第 14257 号行政令中规定的对

中国商品（包括香港特别行政区和澳门特别行政区商品）加征的从价关税，其中，24%

的关税在初始的90天内暂停实施，同时保留按该行政令的规定对这些商品加征剩余 10%

的关税；取消根据 4 月 8 日第 14259 号行政令和 4 月 9 日第 14266 号行政令对这些商

品的加征关税1。目前，美国对华税率已降至 30%，中国与其他贸易伙伴面临同等关税水

平，这预示着短期内“转出口”需求将显著减弱，中国对美出口有望逐步回暖。不过，

中长期看，美国对华关税虽暂维持 30%，但 90 天后 24%关税能否继续豁免尚存变数。

同时，半导体关税方案悬而未决，手机、电脑及半导体零部件等 20 余类豁免商品的后续

政策走向也不明朗。因此，需持续密切关注中美博弈对出口的扰动。 

风险提示 

海外政策变动超预期；海外经济复苏不及预期。

                                                   
1 中美日内瓦经贸会谈联合声明_财经频道_证券之星 
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